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Hohe Risikoaversion privater Haushalte  
bei Geldanlagen 
Eine möglichst breite Streuung der Geldanlagen 
gilt als eine wichtige Strategie der Risikominimie-
rung  bei  Investitionsentscheidungen.  Die  Mehr-
zahl der Haushalte in Deutschland streut auch ihr 
Geldvermögen  über  mehrere  Anlageformen.  Ihr 
Anlageverhalten stimmt jedoch nur bedingt mit 
der von Haushaltsvorständen bekundeten Risiko-
bereitschaft überein. Dies zeigt eine aktuelle em-
pirische Studie auf Basis des Sozio-oekonomischen 
Panels (SOEP). So steigt zwar die Wahrscheinlich-
keit, seine Anlagen zu streuen tendenziell mit der 
Risikoaversion an, allerdings nur solange es sich 
nicht  um  einen  „vollständig  gestreuten  Anlage-
korb“ handelt. Die Neigung, ein Portfolio mit allen 
Anlageformen zu halten, nimmt mit wachsender 
Scheu  vor  dem  Risiko  ab.  Offenbar  entscheiden 
Haushaltsvorstände nach dem bereits von Keynes 
propagierten  Prinzip:  Sicherheit  und  Liquidität 
kommen zuerst. Die Bereitschaft in riskantere An-
lagen zu investieren, steigt mit der Anzahl bereits 
bestehender sicherer Anlagen im Portfolio.
Diversifikation gilt in der modernen Finanztheo-
rie als eine der wichtigsten Einflussgrößen auf die 
langfristige Wertentwicklung eines Finanzport-
folios. Bereits in den 50er Jahren hat der Nobel-
preisträger Harry Max Markowitz gezeigt, dass 
durch Verteilung der Anlagen auf verschiedene 
Titel das Risiko gestreut werden kann, sodass das 
Gesamtrisiko eines Portfolios wesentlich nied-
riger ausfallen kann als bei der Investition des 
gesamten Vermögens in nur einen einzigen Titel.1 
Entscheidend ist dabei, dass Renditen der einzel-
nen Finanztitel nicht gleich hoch sind und nicht 
perfekt untereinander korrelieren. Der Preis für 
ein geringes (Anlage-)Risiko besteht im Verzicht 
auf höhere Renditechancen bei weniger stark aus-
gefächerten Portfolios. Nach der Portfoliotheorie 
von Markowitz ist zu erwarten, dass risikoscheue 
Menschen stärker gestreute Portfolios bevorzu-
gen. In diesem Bericht soll überprüft werden, ob 
diese These der Empirie standhält. 
Das Diversifikationsverhalten von Privatpersonen 
ist nicht nur für Banken und Finanzdienstleister 
von Interesse, sondern hat – wie die jüngsten Tur-
bulenzen an den Finanzmärkten verdeutlichen – 
auch vor dem Hintergrund einer zunehmenden 
Bedeutung des individuellen Vorsorgesparens 
wirtschafts- und sozialpolitisch große Relevanz.
Nach der „Richtlinie über Märkte für Finanzinstru-
mente“ (MiFiD) der Europäischen Kommission 
sind die Finanzdienstleister gefordert, die Risiko-
einstellungen ihrer Kunden zu ermitteln und eine 
entsprechende Kundenberatung durchzuführen.2 
Die Risikoeinstellung der Kunden wird dabei in 
Form einer Selbsteinschätzung ermittelt. Die vor-
1  Markowitz, H. M.: Portfolio Selection. Journal of Finance 38, 1952, 
1201–16.
2  Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des 
Rates vom 21. April 2004 über Märkte für Finanzinstrumente, zur 
Änderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates 
und der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des 
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Frau  Barasinska,  Sie  haben  das  Anlagever-
halten deutscher Privathaushalte untersucht. 
Was sind die beliebtesten Anlageformen und 
Anlagestrategien deutscher Privatanleger?
Die  beliebteste  Anlageform  der  deutschen 
Haushalte  sind  Sparbücher,  über  76  Prozent 
investieren  in  diese  Anlageform.  An  zweiter 
Stelle stehen die Lebensversicherungen, in die 
50 Prozent aller Haushalte investieren. Aktien 
oder Anleihen hingegen sind nicht so beliebt, 
in diese Anlageformen investieren weniger als 
ein Drittel der Haushalte. Dabei ist interessant, 
dass hiervon mehr Haushalte in Aktien als in 
festverzinslichte Wertpapiere investieren.
Wie  ist  dieses  Ergebnis  einzuschätzen?  Ein 
Sparbuch  ist  ja  keine  be-
sonders  rentable  Geldan-
lage.
Dieses  Ergebnis  zeigt,  dass 
die Haushalte in ihrem Anla-
geverhalten  sehr  konserva-
tiv und sehr risikoavers, also 
risikovermeidend  sind.  Die 
eigene Einschätzung der im 
Sozio-oekonomischen  Panel  (SOEP)  befragten 
Personen bestätigt das. Bei der Frage zur Risi-
kofreudigkeit in Bezug auf Geldanlagen stellte 
sich heraus, dass mehr als die Hälfte der Haus-
halte sich selbst als überdurchschnittlich risiko-
avers einschätzen.
Wenn man das Risiko minimieren möchte, gilt 
die Regel, nicht alle Eier in einen Korb zu le-
gen. Das heißt, sein Geld auf möglichst ver-
schiedene Anlageformen aufzuteilen. Folgen 
die deutschen Privatanleger dieser Regel?
Nur 30 Prozent der Haushalte streuen ihre Ri-
siken  auf  verschiedene  Anlageformen  und 
50  Prozent  der  Haushalte  betreiben  nur  teil-
weise Diversifikation oder halten nicht diversi-
fizierte Portfolios. Die Privatanleger folgen also 
der Regel „Leg nicht alle Eier in einen Korb“ nur 
teilweise.
Woran liegt das?
Wir vermuten, dass viele Privatanleger nur man-
gelhaft informiert sind und sie die risikominimie-
renden Effekte der Produktstreuung nicht ganz 
verstehen. Andererseits stehen bei den Privat-
haushalten  Liquidität  und  Sicherheit  im  Vor-
dergrund und spielen bei den Anlageentschei-
dungen  eine  große  Rolle.  Deswegen  werden 
vornehmlich sichere Anlageformen gewählt. 
Verschenken die Anleger Geld?
Sie verschenken Geld, weil sie überhaupt keine 
Risiken eingehen möchten. Allerdings betreibt 
ein geringer Anteil von Haushalten sehr risiko-
reiche Strategien. Das heißt, sie investieren fast 
100 Prozent ihres Vermögens in hochriskante 
Anlageformen  wie  Aktien, 
Unternehmensanleihen oder 
Anteile bei nicht börsenno-
tierten  Unternehmen.  Sie 
streuen  dabei  ihre  Risiken 
überhaupt  nicht  und  be-
schränken  ihr  Portfolio  auf 
ein oder zwei riskante Anla-
geprodukte.
Welche  Konsequenzen  sollte  die  Politik  aus 
Ihren Erkenntnissen ziehen?
Es ist wichtig, dass die Politik mehr für die finan-
zielle Bildung der Bevölkerung tut. Wenn man 
Risiken im Verhältnis zu den potentiellen Ren-
diten einschätzen kann, dann kann man aktiver 
das Portfolio streuen und bewusster Risiken ein-
gehen, um höhere Renditen zu erzielen.
Wie  könnte  eine  solche  finanzielle  Bildung 
aussehen?
Man  sollte  bereits  in  den  Schulen  beginnen, 
denn nicht nur Fachkräfte, sondern jeder Bür-
ger sollte diese Kenntnisse haben. In Polen zum 
Beispiel hat die Nationalbank auf ihrer Home-
page einen kostenlosen Internetkurs eingerich-
tet, durch den jeder finanzielle Grundkenntnisse 
erlernen kann, die ihm dann beispielsweise bei 
der Verwaltung eines Portfolios helfen.
Sieben Fragen an Nataliya Barasinska
„Die Politik muss mehr für die  
finanzielle Bildung der Verbraucher tun“ 
»
Nur 30 Prozent der 
Haushalte streuen 
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liegende Studie widmet sich der Frage, ob die 
persönliche Risikoeinstellung ein entscheidender 
Faktor für die Zusammensetzung des Portfolios 
ist.3
Die aktuelle Studie basiert auf anonymisierten 
Daten des Sozio-ökonomischen Panels (SOEP).4 
Für die Untersuchungszwecke wurden mehr als 
5 000 Vorstände privater Haushalte ausgewählt, 
die in den drei aufeinanderfolgenden Jahren von 
2004 bis 2006 an den Befragungen teilgenom-
men und alle für die Studie relevanten Fragen 
zum Geldanlageverhalten beantwortet hatten. Der 
diese drei Jahre umfassende Längsschnittdaten-
satz wurde mit Hilfe eines gepoolten multino-
mialen Logit-Schätzmodells ausgewertet. Dieses 
Modell ermöglicht konsistentere Schätzungen als 
Analysen auf Basis eines Querschnittansatzes, 
da Zeiteffekte berücksichtigt werden können.5 
Im Jahr 2004 wurde eine Frage zur Risikobe-
reitschaft bei Geldanlagen gestellt.6 Untersu-
chungsgegenstand stellen die Finanzportfolios 
der befragten Haushalte dar. 
3  Vgl. Barasinska, N., Schäfer, D., Stephan, A.: Financial Risk Aversion 
and Household Asset Diversification.  DIW Diskussionspapier Nr. 807, 
2008.
4  Wagner, G. G., Frick, J. R., Schupp, J.: The German Socio-Economic 
Panel Study (SOEP) – Scope, Evolution and Enhancements. Schmollers 
Jahrbuch 127 (1), 2007, 139–169.
5  Vgl. zum Schätzansatz Geene, W. H.: Econometric Analysis. Pearson 
Prentice Hall, 6. Ausgabe, 843–845.
6  Die Frage lautet: „Man kann sich in verschiedenen Bereichen ja auch 
unterschiedlich verhalten. Wie würden Sie Ihre Risikobereitschaft in 
Bezug auf die folgenden Bereiche einschätzen? – bei Geldanlagen.“ Die 
Skala der Befragung reicht von 0 (= nicht risikobereit) bis 10 (= sehr risi-
kofreudig). Für diese Untersuchung wurde die Kodierung umgekehrt. 
Da die Risikoeinstellung zur Geldanlage nur im Jahr 2004 erhoben 
wurde, wird diese hier als konstant angenommen. Diese Annahme wird 
gestützt durch Analysen unter anderem von Barsky, R., Kimball, M., 
Juster, F., Shapiro, M.: Preference Parameters and Behavioral Heteroge-
neity: An Experimental Approach in the Health and Retirement Study. 
The Quarterly Journal of Economics 112(2), 1997, 537–79. 
Sparbuch beliebteste Anlageform
Im Jahr 2004 war von den im SOEP erfassten 
sechs verschiedenen Anlageformen das als si-
cher geltende Sparbuch die weitaus beliebteste 
Anlageform der privaten Haushalte in Deutsch-
land (74 Prozent) (Abbildung 1).7 Danach folgen 
Lebensversicherungen  und  Bausparverträge. 
Festverzinsliche Wertpapiere und vor allem das 
Betriebsvermögen werden als Anlageform weit-
aus seltener genutzt. 
Um unterschiedliches Finanzverhalten erfassen 
zu können, ist es sinnvoll, zwischen der soge-
nannten naiven und der anspruchsvollen Diver-
sifikationsstrategie zu unterscheiden. 
Die meisten Haushalte halten zwei bis drei 
Wertanlagen im Portfolio
Die naive Diversifikation unterstellt, dass mit stei-
gender Anzahl unterschiedlicher Anlagen das 
Risiko im Portfolio reduziert wird. Dabei wird die 
Diversifikation nach der Anzahl aller im Portfo-
lio enthaltenen Wertanlagen gemessen. Je höher 
diese Zahl ist, desto höher ist der Diversifika-
tionsgrad. Eine Hypothese in Anlehnung an die 
Portfoliotheorie lautet, dass eine höhere Anzahl 
von unterschiedlichen Anlagen im Portfolio für 
stark risikoscheue Menschen besonders attraktiv 
sein müsste. 
Diese auf die Anzahl der Wertanlagen bezogene 
Diversifikationsstrategie ist zwar ein recht verein-
fachtes Maß, es ermöglicht aber das Verhalten der 
Investoren zu erfassen, die bei ihren Portfolioent-
scheidungen sehr einfachen Investitionsstrate-
gien folgen. Solche Strategien werden gerade bei 
Privatanlegern oft angewendet.8 
In Deutschland halten die meisten Haushalte 
(48 Prozent) zwei bis drei verschiedene Anlage-
produkte (Abbildung 2). Portfolios aus vier und 
mehr Anlagearten sind wesentlich seltener ver-
treten (18 Prozent). Bemerkenswert ist, dass das 
Portfolio jedes fünften Haushalts lediglich aus 
einem Anlageprodukt besteht. 
7  Unter die Anlageform Betriebsvermögen fallen auch Anlagen in 
Anteile nicht börsennotierter Unternehmen. Deswegen wird diese 
Anlageform zum Geldvermögen gezählt. Weitere Anlageformen wie 
Gold, Schmuck, Kunstsammlungen wurden im SOEP in den Jahren 
2004–2006 nicht erhoben und werden daher in dieser Studie nicht 
berücksichtigt. 
8  Benartzi, S., Thaler, R. H.: Naive Diversification Strategies in Defined 
Contribution Saving Plans. American Economic Review, 91(1), 2001, 
79–98.
Abbildung 1
Relative Häufigkeiten der Anlageprodukte 
in Portfolios privater Haushalte  
Anteile in Prozent 








N = 5 163 Vorstände privater Haushalte.
Quelle: SOEP.  DIW Berlin 2008Hohe Risikoaversion privater Haushalte bei Geldanlagen 
Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 45/2008 707
Teilweise diversifizierte Portfolios  
mit niedrigem Risiko präferiert
Offensichtlich achten Investoren bei ihren Port-
folioentscheidungen nicht nur auf die Anzahl der 
Wertanlagen. Vermutlich wird bei der Wahl der 
Anlageprodukte vorrangig ihr Risikograd berück-
sichtigt, erst in einem zweiten Schritt wird über 
die Zahl der Anlagearten entschieden.
Als zweite Strategie wird daher eine anspruchs-
volle Diversifikationsstrategie in Bezug auf die 
Übereinstimmung mit der selbst bekundeten 
Risikoeinstellung untersucht. Dabei wird an-
genommen, dass die Haushalte zunächst den 
Risiko-/Renditegehalt der einzelnen Anlagemög-
lichkeiten ermitteln und diese in nach dem Risiko 
sortierte Anlageklassen einteilen. Insgesamt wird 
zwischen drei Klassen unterschieden: sichere An-
lagen, Anlagen mit mittlerem Risiko und Anlagen 
mit hohem Risiko.9 Die einzelnen Anlagepro-
dukte werden den entsprechenden Risikoklassen 
zugewiesen (Tabelle 1). Sparbücher und Bauspar-
verträge weisen ein niedriges Anlagerisiko auf, 
Lebensversicherungen und festverzinsliche Wert-
papiere sind mit einem durchschnittlichen Risiko 
verbunden. Aktien und Betriebsvermögen wird 
das höchste Risiko zugewiesen, wobei sowohl 
die Schwankungen in der Wertentwicklung als 
auch Ausfallrisiken bei der Klassifizierung be-
rücksichtigt wurden. 
9  Im SOEP werden die einzelnen Anlageformen nur in groben Katego-
rien abgefragt. Zum Beispiel kann sich hinter der Anlageart „Aktien“ 
sowohl ein Investment in eine Aktie eines einzelnen Unternehmens 
als auch in einen Aktienfonds verbergen, der erwartungsgemäß ein 
geringeres Risiko aufweist als eine Einzelinvestition.
Je nachdem, auf welche Weise diese Anlageklas-
sen in einem Portfolio gemischt sind, können 
sieben Portfoliotypen gebildet werden (Tabelle 2). 
Sind die Anlageklassen aus allen drei Risikogrup-
pen in einem Portfolio vertreten, handelt es sich 
um ein „vollständig diversifiziertes Portfolio“. Am 
weitaus häufigsten sind teilweise diversifizierte 
Portfolios, die aus Anlagen mit überwiegend nied-
rigem Risiko bestehen (Abbildung 3). Vollständig 
Abbildung 2
Anzahl der Anlageprodukte in den  
Finanzportfolios privater Haushalte  
Anteile in Prozent 















N = 5 163 Vorstände privater Haushalte.
Quellen: SOEP 2004; Berechnungen des DIW Berlin.  DIW Berlin 2008
Tabelle 1
Einteilung der Anlageprodukte  
in Risikoklassen
Risikoklasse Anlageprodukte




Hohes Risiko Aktien, Betriebsvermögen
Quelle: Darstellung des DIW Berlin. DIW Berlin 2008
Tabelle 2







Portfoliotyp 1 nicht diversifiziert + – –
Portfoliotyp 2 nicht diversifiziert – + –
Portfoliotyp 3 nicht diversifiziert – – +
Portfoliotyp 4 teilweise diversifiziert + + –
Portfoliotyp 5 teilweise diversifiziert + – +
Portfoliotyp 6 teilweise diversifiziert – + +
Portfoliotyp 7 vollständig diversifiziert + + +
„+“ bedeutet, dass mindestens ein Anlageprodukt aus der entsprechenden Risikoklasse im Portfolio 
vertreten ist.
Quellen: SOEP 2004; Darstellung des DIW Berlin. DIW Berlin 2008
Abbildung 3
Portfolios nach Risikotyp und Diversifizierungsgrad  
Anteile in Prozent










Typ 1 Typ 2 Typ 3
Typ 4 Typ 5 Typ 6
Typ 7
N = 5 163 Vorstände privater Haushalte.
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diversifizierte Portfolios werden in etwa genauso 
häufig präferiert wie nichtdiversifizierte. 
Vor dem Hintergrund der eingangs formulierten 
risikomindernden Effekte von Diversifikation ist 
zu erwarten, dass eine hoch risikoaverse Person 
ein komplett diversifiziertes Portfolio mit Anlage-
arten aus allen drei Risikogruppen attraktiver fin-
det als sein weniger risikoscheuer Gegenpart. 
Tatsächliche Portfoliodiversifikation  
mit der persönlichen Risikobereitschaft  
nur teilweise erklärbar 
Um eine Einordnung der Risikoeinstellung zu 
ermöglichen, sollten die im SOEP Befragten 
ihre eigene Risikobereitschaft bei Geldanlagen 
auf einer Skala von 0 (= sehr risikobereit) bis 10 
(= nicht risikobereit) einschätzen (Abbildung 4). 
Über diese subjektiven Angaben kann ermittelt 
werden, wie die Risikopräferenz mit der Wahr-
scheinlichkeit, ein (objektiv) bestimmtes Portfolio 
zu halten, zusammenhängt. Da die Anlageformen 
auf Haushaltsebene ermittelt werden, geht nur 
die Risikoeinschätzung der Haushaltsvorstände 
in die Analyse ein.10 Der Haushaltsvorstand wird 
im SOEP über eine entsprechende Angabe der 
Befragten bestimmt. 
Mithilfe eines gepoolten multinomialen Regres-
sionsmodells wurde untersucht, wie sich die Ri-
10  Die Studie basiert auf der Annahme, dass das Anlageverhalten 
vom Haushaltsvorstand bestimmt wird.
sikoeinstellung auf die Diversifikation der Ver-
mögenswerte eines Haushalts auswirkt, wobei 
relevante Faktoren wie das Alter, Geschlecht, 
Bildung, Einkommen, Wohnungseigentum und 
Haushaltsgröße berücksichtigt wurden.11 Es zeigt 
sich, dass es bei sehr hoher Risikoaversion am 
wahrscheinlichsten ist, zwei oder drei Anlage-
typen im Portfolio zu haben (Abbildung 5). Die 
Wahrscheinlichkeit, ein Portfolio mit vier, fünf 
oder sechs Anlageprodukten zu halten, ist hier 
am geringsten. Umgekehrt ist die Situation bei 
Personen mit sehr geringer Risikoaversion, die 
eine große Wahrscheinlichkeit aufweisen, ein 
Portfolio mit drei oder vier Vermögensarten zu 
besitzen. Diese Sachverhalte deuten an, dass es 
keinen eindeutigen Zusammenhang zwischen Ri-
sikoaversion und der Zahl der Anlagen in einem 
Portfolio gibt. 
Im Weiteren wird der Zusammenhang zwischen 
Risikoaversion und der Risikoklasse des Portfo-
lios beschrieben (Abbildung 6). Hier zeigt sich, 
dass Personen mit hoher Risikoaversion am 
häufigsten das teilweise diversifizierte Portfolio 
halten, das aus Anlageformen mit niedrigem und 
durchschnittlichem Risiko besteht. An zweiter 
Stelle folgt das nichtdiversifizierte Portfolio, das 
ausschließlich aus sicheren Anlagenformen be-
steht. Bei hoher Risikobereitschaft (also geringer 
Risikoaversion) ist die Wahrscheinlichkeit am 
11  Pseudo-R2, das als Kriterium für die Güte der Schätzung berechnet 
wird, beträgt 0,134. Angaben zur Vermögenshöhe wurden im SOEP in 
den Jahren 2004–2006 nicht erfasst. Diese Größe wird deswegen in 
der Regressionsschätzung nicht berücksichtigt.
Abbildung 4
Haushaltsvorstände nach Stärke  
der Risikoaversion



















N = 5 163 Vorstände privater Haushalte; Risikoaversion 0 = sehr 
niedrig, 10 = sehr hoch.
Quellen: SOEP 2004; Berechnungen des DIW Berlin.   DIW Berlin 2008
Abbildung 5
Zahl der Anlageklassen im Portfolio  
nach der Risikoaversion 















N = 5 163 Vorstände privater Haushalte; Risikoaversion 0 = sehr 
niedrig, 10 = sehr hoch.
Quellen: SOEP 2004 bis 2006;  
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größten, ein vollständig diversifiziertes Portfolio 
anzutreffen. Die zuvor formulierte theoretische 
Erwartung, dass eine hoch risikoaverse Person 
(Haushaltsvorstand) ein komplett diversifiziertes 
Portfolio attraktiver findet als sein weniger risi-
koscheuer Gegenpart kann also nicht bestätigt 
werden.12 
Bereitschaft zu riskanteren Anlagen steigt 
mit bestehender Anzahl sicherer Anlagen 
im Portfolio
Das Anlageverhalten im Sinne einer Maximie-
rung der erwarteten Rendite mag jedoch durch 
andere Motive geleitet sein als durch die Risiko-
einstellung. Bereits Keynes stellte neben der Si-
cherheit auch die Liquidität als Motiv für die Wahl 
der Anlageform heraus.13 Demnach investieren 
Haushalte zunächst in sichere und relativ leicht in 
liquide Mittel zu verwandelnde Vermögensarten, 
und erst nachdem dieses geschehen ist, gehen sie 
in Anlageformen mit höherer erwarteter Rentabi-
lität wie Aktien oder Anleihen über. Tatsächlich 
kann auch in der vorliegenden Untersuchung 
nachgewiesen werden, dass die Bereitschaft in 
riskante Anlageformen zu investieren mit der 
12  Es kann auch gezeigt werden, dass die Diversifikationsneigung 
mit dem Einkommen und der Ausbildung steigt sowie mit der Zahl der 
Kinder im Haushalt abnimmt. Zudem diversifizieren weibliche Haus-
haltsvorstände stärker als männliche.
13  Keynes, J. M.: The General Theory of Employment, Interest and 
Money. 1936, The University of Adelaide Library Electronic Texts 
Collection, etext:library:adelaide:edu:au/k=keynes/john maynard/.
Zahl der sicheren Anlagen im Portfolio zunimmt 
(Abbildung 7). Mit anderen Worten: Je mehr si-
chere Anlagen bereits vorhanden sind, desto grö-
ßer wird die Bereitschaft auch riskantere Anlagen 
(mit höherer Renditeerwartung) zu halten.
Eine alternative Erklärung für das hier vorgefun-
dene Anlageverhalten der Privathaushalte könnte 
darin liegen, dass risikoscheue Menschen nur in 
eine Anlageform investieren, die für sie transpa-
rent und nachvollziehbar ist. Das Anlageverhalten 
wird damit auch durch fehlendes oder ein gerin-
ges Wissen in finanziellen Fragen bestimmt.14 
Dies führt dazu, dass das Potential der Diversi-
fikation nicht erkannt und entsprechend nicht 
genutzt wird.
Fazit
Die jüngsten Ereignisse auf den Finanzmärkten 
haben deutlich gezeigt, dass in einer systemischen 
Krise Titel derselben Anlageart gleichermaßen 
unter Druck geraten können. Eine Diversifizie-
rung über die Anzahl der Wertanlagen innerhalb 
14  Wagner, G. G., Leinert, J.: Konsumentensouveränität auf Vorsorge-
märkten eingeschränkt. Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 30/2004.
Abbildung 6
Portfoliotypen nach der Risikoaversion  











1   Nicht diversifiziertes Portfolio aus Anlagen mit niedrigem Risiko.
2   Teilweise diversifiziertes Portfolio aus Anlagen mit durchschnitt-
lichem Risiko.
3   Vollständig diversifiziertes Portfolio aus Anlagen aus allen Risiko-
klassen.
Quellen: SOEP 2004 bis 2006;  
Berechnungen des DIW Berlin.   DIW Berlin 2008
Abbildung 7
Zahl riskanter Anlageklassen1 im Portfolio 
in Abhängigkeit von der Zahl sicherer 
Anlageklassen2  














33 84 76 66
N=0 N=1 N=2
Anzahl riskanter Anlageprodukte im Portfolio
N = 5 163 Vorstände privater Haushalte.
1 Aktien einschließlich Aktienfonds, Anteile an nicht börsen  notierten 
Unternehmen und eigenes Betriebsvermögen.
2 Sparbücher und Bausparverträge.
Quellen: SOEP 2004 bis 2006;  
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derselben Anlagegruppe reicht also zur Minimie-
rung der Risiken nicht aus. Wichtig ist, eine mög-
lichst breite Anlagestreuung zu betreiben. Dabei 
können Anleger, die am wenigsten bereit sind 
Risiken einzugehen, gemäß der Portfoliotheo-
rie von der breiten Diversifizierung besonders 
profitieren. 
Die hier vorgelegte Studie auf Basis des SOEP 
macht allerdings deutlich, dass nur wenige Haus-
halte in Deutschland Produkte aus allen Anlage-
arten in ihren Portfolios halten. Die beliebteste 
Form der Diversifizierung stellt die Aufteilung 
des Vermögens auf Wertanlagen dar, die tradi-
tionell als relativ sicher betrachtet werden (zum 
Beispiel Sparanlagen, Bausparverträge und Versi-
cherungen). Produkte, die eine höhere Volatilität 
in Renditen aufweisen, werden seltener erworben 
und eher dann, wenn sichere Titel bereits im Port-
folio vorhanden sind. 
Risikoscheuere Investoren neigen dazu, ihr Ver-
mögen in wenigen Wertanlagen zu konzentrieren. 
Ein solches Verhalten wäre nur dann rational, 
wenn die zusätzliche Diversifikation zu mehr 
Risiko im Portfolio führen würde. Risikoaverse 
Anleger, die ausschließlich in sichere Produkte in-
vestieren und Streuungseffekte vollkommen ver-
nachlässigen, verzichten auch auf die Möglichkeit 
höhere Renditen zu erzielen. Zur Erklärung für 
dieses Verhalten kann die bereits von Keynes ge-
wonnene Erkenntnis herangezogen werden, dass 
Sicherheit und Liquidität für Privathaushalte erste 
Priorität haben: Die Bereitschaft in riskantere An-
lagen zu investieren steigt mit der Anzahl bereits 
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